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　　　単独決算情報との比較による
連結決算情報の企業価値関連性の検証
矢」内　一　利
1，はじめに
　わが国では，新連結財務諾表原則（以下，新原則とする）により，2000年3
月期から，決算情報の開示は従来の単独決算主体から連緕決算主体に変更され
た。この背景には，多角化・国際化の急遠な進展等の臼本企業をとりまく環境
の著しい変化に伴い，企業集団の抱えるリスクとリターンを的確に判断してい
くために，連結決算情報に対する二一ズが一段と高まっていたことがあると言
えよう。よって，単独決算における会討情報と比較して，連結決算における会
計情報の有用性が近年高まっている可能性が考えられる。
　そこで，本研究では，単独決算情報と比較して、連結決算情報の有用性が近
年高まっているのか，特に新原則施行後における連縞決算情報の有用性が高
まっているのかどうかについて，単独決算惰報と違緒決算情報のいずれが企業
価値との関連性（Vaユue・el・VanCe）が高いかという比較により，検証を行うこ
ととする。
2，連緕財務諾表制度の変遷
そもそも，連緒財務諸表とは，企業集団を構成する法的実態別の個々の財務
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諸表を結合して，個別財務諸表（単独財務諾表）だけでは表わしえない企業集
団の財政状態・経営成績などの事業業績の総合的な報告を目的として作成され
るものであり，証券取引法に期待される情報提供機能の遂行を主としてい
るO）。このような連緒財務諾表は，ユ975年6月に大蔵省・企業会計審議会が公
表した「連精財務諸表の制度化に関する意見書」に基づき，1977年4月1臼以
後に開始する事業年度から導入された。以後，違結財務藷表制度は，連緒財務
藷表の有価証券報告書本体への組入れなど，様々な充実・見直しが図られてき
た、しかしながら，わが国のデイスクロージャー制度における基本財務諾表は
依然として個別財務諸表のままであづた。
　しかしながら，1995年10月の企業会計審議会の総会において，「連結財務諾
表を巡る諸問題」について審議事項とし，1996年末をめどに緒論を出すことが
決定された。このような変化がおきたのは，企業外部の情報刷用者（投資家や
その他の利害関係者）が企業集団として展開される事業活動のグローバル化・
多角化の実態を把握するための情報として，または企業内部の情報利用者（経
営者）が企業集団べ一スでの経営戦略樹立とその成果の評価に必要不可欠な惰
報を提供する手段として，連結財務諾表の重要性が高まっていたことが背景に
あったと言えよう。また，海外で資金調達している企業において，海外投資家
の主たる関心が連結財務藷表に向けられていたことも背景にあったと言えよ
う。
　そして，企業会計審議会は，1997年6月に「連結財務諸表制度の見直しに関
する意見書」を公表した。これにより改訂された連結財務諾表原則は，1999年
4月！日以後に開始する事業年度から本格的に実施されることになった。この
新原則の下では，有価証券報告書および有価証券届出書における記載順序が個
別・違結から連緒・個別の順序に変吏され圭「営業の状況」や「設傭の状況」
のような財務諾表に付随する情報の記載が個別べ』スから連結べ一スに変更さ
れるなど，決算情報の開示が連緒決算主体となった。ゆえに，連結財務諸表の
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情報提供機能は，従来に比べてさらに増大していると言えよう。
3
3．単独決算情報と連結決算情報の企業価値関連性の検証
　本研究では，最初に述べたように，単独決算情報と比較して。連結決算情報
の有用性が近年高まっているかどうかについて，単独決算情報と連結決算情報
のいずれの企業価値関違性が高いかという比較をすることで，検証を行う。ま
た，新原則施行後における連結べ一スの情報闘示が施行前よりも充実している
ことから，新原則施行後における単独決算情報と比較したときの違結決算情報
の有用性が，新原則施行前に比べて拡大しているかどうかも，単独決算情報と
連精決算情報のいずれの企業価値関連性が高いかという比較により，検証を行
うこととする。これらの検証は，実際の財務データを用いて実証的に行われ
る。以下では，この検証におけるアプローチと分析に用いるモデルについて，
述べることとする。
（1牒価モデル
　単独・違精決算情報の有用性を検証するためのアプローチの一つとしては，
単独決算情報ならびに連緒決算情報の株価に対する説明力，すなわち企業価値
関連性についてそれぞれ分析し，単独決算情報と違結決算情報のどちらを市場
が有益な情報として評価しているかを見ていくという手法があげられる（2〕。こ
のような会計情報の企業価値関連性を検証するモデルとしては、以下の式で表
される「株価モデル（price　model）」が用いられている。
PF約十α！8汁α2疋十ε主 （ユ）
　この式のP雌t期の株価，βエはt期の1株当たり純資産簿価，ムはt期のユ
株当たり当期利益，αgは定数項，ε1は誤差項を表丸B直地et吐（2001）によ
ると，このモデルは会討情報の企業価偵関連性に関する研究において現在最も
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　475
　4　　　　　　　　　　　　　　　皐稲田商挙第399号
頻繁に使われ普及しているモデルとされる。そして，この（ユ）式の株価モデル
は，近年その有用性の高さから注目されている，Ohlson（1995）の主張による
以下の企業価値評価モデルを理論的根拠にしている。
　　　　　　蛇凪［淋、］　　篶三ろ汁Σ　　　　　　　　　　　　　　　　　　（2）　　　　　Fユ（1＋が
琳、＝ωガ十・汁ε、，三。1　0≦ω＜1
仰十工一γ砂’十ε2．葦十且　　　　　　0くγく1
／3）
（4）
　γ。はt時点の企業価値，あ｛はt時点の純資産簿価，拶はt一ユ時点の純資産簿
価（わ韮一1）に株主資本コスト（γ）をかけ合わせたものをt時点の当期利益
（κj）から控除してもとめられる「異常利益」，E。［琳、］はt時点における期待
オペレーターを表す。このモデルでは，t時点の純資産簿価は，t－！時点の
純資産簿価にt時点の当期利益（瓦！）を加えたものからt時点の配当（d‘）を差引
いた額に等しいという，クリーン・サープラス関係（伽＝あ圭一1＋抑一φ）を前
提としている。また，（3）武と（4）式は異常利益の確率過程を表す仮定で，線形情
報ダイナミックス（Linear　Infomation　Dynamics：以下，L1Dと略す）の仮定
と呼ばれる。この仮定では，伽正はt時点における異常利益以外の「その他の情
報」とされ，ωとγはそれぞれ異常利益または「その他の情報」の次年度への
影響の大きさ（持続性）を表している。
　Ohls㎝（1995）は，（3〕式と（4）式のωとγ，株主資本コスト，当期の純資産簿
価や異常利益，現時点で入手可能なその他の情報を用いれば，企業価値が推定
できるとしている。この企業価値（巧）は，以下のように表される。
乃＝（ユー晃）石汁伽先rω十榊 （5〕
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　　　　　τω　　　　　（！＋づ　　　　　　　（1＋づ
　　后＝（ユ・γ一ωジ・＝パα・＝（・・γ一ω）（1＋。一切
　この式から，（ユ）式の株価モデルは，LIDを．基礎としているが，その他の情報
を無視したモデルであると言える。このように皐その他の情報を考慮しないこ
とが今までの研究では多い。この，その他の情報を考慮した株価モデルについ
て，次に述べてみることにしたへ
（2）Ohlson（200！）に基づく株価モデル
　Ob1s㎝（2001）並びにDechow　et　al．（ユ999）は，その他の情報を，予想利
益を用いて合理的に算定する手法を以下のように示」した。
　まず，力と〃は，t時点におけるt＋！期の予想利益，予想異常利益をそれぞ
れ表すと仮定する。また，力は亡時点におけるt＋1期の期待利益に等しく、
五…E；［柵1コと仮定する。このとき，ガは異常利益の定義に従い，以下のよう
に表せる。
易［林］コ…ガニカー他 （6）
　この式を，（3）式の両辺に期待値を取ったものに代入すると，その他の情報
Kは，以下のように表せることになる。
型圭＝ガーω材 （7）
このように，その他の情報を合理的に算定できることにより，企業価値
（巧）は以下」のような式で示せるとした。
巧；軌あ二十砥弾r4j）十δ3（ア■切 （8）
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・」1吉わ・l1一｝宗≒三トー（ユ十弐、ト、ジ
　　　　γ（ユ十γ）δF・　　（ユ十γ一ω）（1＋γ一γ）
　よって，純資産簿価，当期利益，予想利益の3つの変数により企業価値が表
されることとなり，以下の株価モデルが導出される。なお，ηはt期における
1株当たりのt＋ユ期の予想利益を表している。
P戸αO＋αユ夙十α2X汁α3ハ十ετ （9〕
　以上のことから，（9）式はLlDにおけるその他の情報を考慮したモデルとい
える。太田（2002）は，ηの代理変数としてユ株当たりの経営者予想利益を用
いた／9）式の株価モデルによって，！979年から1999年までの各年の（明記はされ
ていないが）単独決算データに対して分析を行った。その結果，（9）式の株価モ
デルは（1）式の株価モデルよりも説明力が高く，かつ当期利益の回帰係数が負ま
たは有意でない年がかなりあることが導き出されている。次節では，（1）式やこ
れを変形したモデルにより，連緒決算情報の企業価値関連性を検証した，先行
研究についてふれることとする。
4。先行研究
　3．で述べてきた（1〕式の株価モデルまたはこれを変形したモデルを用いた企
業価値関連性に関する実証研究は，内外で多く行われている。日本において
はラ井上（1998），薄井（1999）ヨ石川（2000），山地（2C00a），太田（2002）
などにより，会計情報の企業価値関連性の検証が行われている。このうち，単
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独決算情報と連結決算情報の企業価値関遵性について比較を行った，井上
（1998），石川（2000），山地（2000a）について，以下詳しく述べていきい。
（1）井上（1998）
　井上（1998）は，単独決算情報と連結決算情報の企業価値関連性を検証する
ため，（1）式を変形させた株価モデルにより，年度別の分析を行った。なお，こ
の分析モデルでは，ユ株当たり当期利益の代わりに，t期の当期利益が今後4
期閏発生すると仮定して計算された！株当たり予想異常利益を用いている。
　分析対象は，1990年から1997年までの問に、東京証券取引所第ユ部に上揚
し，日本基準に従って個別・連結財務諸表を共に公表している3月決算企業で
ある。このうち，純資産簿価がゼロまたは負である企業，影響力があまりにも
強すぎ，分析結果をゆがめてしまうと考えられる1株当たりユ0万円以上の株価
をつけている企業は除かれている。
　分析の繕果，ユ994年3月期までは単猶決算情報の株価説明力が連緕決算情報
よりも高いが，！995年3月期以降は，連緯決算情報の株価説明力が若干ではあ
るが単独決算情報よりも高いことが導き出された。これらのことから，必ずし
も違結決算情報の方が単独決算情報よりも常に優れていたわけではないが，バ
ブル経済崩壊後の景気停滞によって，単独決算惰報よりも連結決算情報の方
が呈企業の実態をよりよく反映している状況が生じていると，井上（ユ998，53
頁）は結論付けている。
（到石川（2000）
　石川（2000）は，単独決算情報と違結決禦膚報のいずれが，企業価値関遵性
が高いかを検証するため，（ユ〕式を変形させた株価モデルにより年度別の分析を
行った⑪さらに，連結と単独の株価水準に対する説明力の差異の検出が容易で
あり，連精決算情報と単独決算晴報との情報内容が大きく異なると考えられる
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企業を「違単乖離サンプル」とし，同様の手法で分析を行った。この検証で
は，（1）式の1株当たり当期利益の代わりに，異常利益自体がランダムウオーク
に従うと仮定して，経営者の次期利益予測値を用いて算定された1株当たり割
引期待異常利益を用いている。なお，次期の期待異常利益が負の場合には、推
定される企業価値自体が極端な負の値になる場合もありうるので，次期より先
の期間の期待異常利益は予測不可能とみなしゼロとしている。また，「連単乖
離サンプル」は，〔1ユ株当たり違結純資産簿価一1株当たり単独純資産簿
価1／株価〕の上位1／3または〔11株当たり連結経営者予想利益一1株当たり
単独経営者予想利益1／株価〕の上位1／3のいずれにも該当する企業としてい
る。ごの基準に関して，まず株価で割り引いたのは，純資産簿価及び当期利益
に対して極端に大きな株価のサンプルを異常値として排除するという，Collins
et　al、（1997）などの米国の実証研究で一般的な方法を加味したことによる。
　分析対象は，東京証券取引所第1部上場企業の1984年から1998年までの3月
期決算企業（金融・保険業を除く）であり，日本経済新聞紙上に個別・連結の
当該決算期の実績情報が共に公表され，かつ次期に関する経営者の予測惰報が
傍記されており，単独・連結の純資産簿価がいずれも正であることなどの条件
を満たす8，465社・年のサンプルである。
　分析の結果，全体サンプルにおいては，1994年以降は，連結決算情報の方が
単独決算情報よりも株価説明力が高いことを示していた。また，連単乖離サン
プルにおいては，！994年を除いて，単独決算情報よりも連結決算情報の株価説
明カが高くなっていた。さらに，1994年以外の連結決算情報と単独決算情報と
の間の株価説明力の差異は，全体サンプルよりも違単乖離サンプルの方が上
回っていた。これらのことから，特に連結決算情報と単独決算情報との情報内
容が大きく異なる企業では，単独決算情報よりも連緒決算情報の株価説明力が
相対的に高くなっているという結論が導かれている。
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（3）山地（2000a）
　山地（2000a）は，単独決算情報と，遵緒決算惰報のいずれかが企業価値関
連性が高いのかどうかについて，／1）式の株価モデルを用いて検証を行った（3〕。
この検証では，連結純資産簿価と連緕利益として，経済的単一体概念（eCo－
no㎜ic　u皿it　Concept）に基づく金額と親会社概念（parent　cO皿pany　c㎝cept）に
基づく金額を用いて分析を行っている（4〕。このうち，経済的単一体概念に基づ
く連結純資産簿価ないし連緒利益は，親会社概念に墓づく連結純資産簿価ない
し連結利益に少数株主持分ないし少数株主利益を加えた金額で示されている。
　分析対象は，1990年3月からユ998年3月にわたって，東京証券取引所第ユ部
に連続して上場しており，連結財務諾表を公表しているなどの条件を満たす3
月決算企業（金融・証券・保険業を除く）である。最終的なサンプル数は，各
変数について平均値から標準偏差の3借以上（以下）の観測値を異常値として
除外した後の500社，計4，500社・年とされた。
　分析の緕果，！990年から1998年までのプールデ』タでは，遵緒決算情報と単
独決算情報との間の株価説明力の差異は顕著でないことが判明した。また，年
ごとの分析においては，1994年までは単独決算情報の株価説明カの方が違緒決
算情報よりもわずかに高く，！996年以降は連結決算情報の株価説明力の方が単
狽決算情報よりもわずかながらも徐々に高くなっているという結果が導かれ
た。これらの精果について，山地（2000a，39頁）は，証券監督者国際機構
（IOSCO）と国際会計基準委員会（IASC）の合意がなされた1995年7月以
降，会計基準の国際的調和が高まり、単独決算情報より連結決算情報が企業の
実態をよく反映するようになったことを示すものとしている。
　なお，経済的単一体概念に基づく連結決算情報と親会社概念に基づく連箱決
算情報には，株価説明カに顕著な差がないことが判明している。この結果につ
いて，山地（2000a，39頁）は，少数株主持分及び少数株主利益の金額が連績
純資産簿価や連結利益の金額と比べて極めて小さいことが原因と解釈してい
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5。単独決算と連結決算の情報内容が乖離したサンプルの抽出
　本研究では，連緒決算惰報の企業価値関違性を検証する上で、全体サンプル
のみならず，単独決算情報と大きく乖離した連綜決算情報を公表しているサン
プルに対しても分析を行う。このような分析を行うのは，石川（2000）などか
ら，サンプルとする企業全体に対する分析だけでは，単独決算惰報と連結決算
情報との相関が非常に高く，単独と連結の株価水準に対する説明力の差異の検
出が非常に困難なことが考えられるためである。つまり，単独決算情報と連結
決算情報のいずれの企業価値関違性が高いかという判別を明確化するために，
単独決算情報と連結決算情報の情報内容が大きく異なるサンプルに対しても分
析を行うのである。
　以下では，本研究で用いることとする，従来の単独決算情報と連結決算情報
の企業価値関連性に関する検証ではほとんど用いられていない，3つのサンプ
ル抽出基準を示すこととす乱
11〕子会社保有数に基づくサンプル抽出
　そもそも，運緒財務講表原則では，「親会社とは，他の会社を支配している
会社をいい，子会社とは，当該他の会社をいう」（「連結財務諾表原則」第三，
一の2）と定義し，「他の会社を支配しているとは，他の会社の意思決定機関
を支配していること」（「連結財務諸表原則」第三，一の2）としている。ま
た，子会社の要件として2つをあげ，いずれかを満たしている場合は，原則と
してすべての子会社を連結の範囲に含めなければならないとする「支配力基
準」を取っている（5）。
　このような子会社の数が多い企業では，連結決算情報が単独決算情報よりも
重視される傾向があると考えられる。特に，新原則施行後は，連結決算情報の
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開示が主体になっているために，子会社・関連会社を含めた企業グループ全体
の価値を最大化することが最重要課題となると考えられる。これらのことか
ら，子会社保有数が多い企業は，単独決算情報と連結決算情報の情報内容が大
きく異なることが考えられる〔6）。よって，本研究では子会社保有数が多い企業
を，単独決算情報と違結決算情報の乖離度が高いサンプルとして年度ごとに摘
出し，全体サンプルに対する分析手法と同じ方法を適用する（7〕。
（2腔単倍率に基づくサンプル抽出
　単独と比較して連結べ一スでどのくらい企業の実力が高められているかの指
標としては，通常〔連結決算数値÷単独決算数値〕として定義される，「連単
倍率」が用いられることが多い。この違単倍率は，ユであれば連結財務諸表は
個別財務講表に対して追加的な情報を含んでいないこと，ユと大きく乖離して
いれば連結財務諸表は追加的な情報をより多く含むことを示唆する。辻
（ユ993，58－59頁）によれば，連単借率に使用される会計情報としては，通常
は連結と単独との当期利益の比率が用いられるとされる（8）。ゆえに，本研究で
は，1株当たり当期利益の連単倍率が全体的に上位と下位にあるサンプルを，
単独決算箔報と連結決算情報の惰報内容が大きく異なるサンプルとして年度ご
とに抽出し，全体サンプルに対する分析手法と同じ方法を適用する。なお，分
母である単独当期利益が負である企業は，違単借率が算定できないため、除外
される。
（3腱単比率に基づくサンカレ抽出
　そもそも，連結決算情報が公表さ牝た場合，新惰報として受け止められるの
は，連結決算の内容と単独決算の内容が大きく異なる場合である。これを表す
指標としては，「連単差額」があげられる。蓮単差額とは王末政（ユ996，132
頁）によれば，親会社の単独財務諾表の特定項目数値を，それに関連する連結
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　483
　12　　　　　　　　　　　　　　　早稲田商学第399号
財務諸表項目数値より差引きその金額を求めたものである。そこで，本研究で
は，この違単差額を用いた，単独決算情報を所与として連結決算情報が追加的
な情報をどれくらい提供しているかを表す比率として，石塚・河（1989，98
頁）の手法に基づき計算された比率を用いることとする。この比率を，「連単
比率」と呼ぶことにする。本研究では，連単比率を以下のように各変数におい
て計算する。
　　純資産簿価の連単比率
三（連結純資産簿価一単独純資産簿価）÷1単独純資産簿価1
　　当期利益の連単比率
＝（違結当期利益一単独当期利益）÷1単独当期利益i
　　予想利益の連単比率
＝（連緒予想利益一単独予想利益）÷1単独予想利益j
㈹
（1ユ）
（1オ
　㈹式，（1力武，鯛式の純資産簿価，当期利益，または予想利益は，1株当たり
の値である。このように違単差額を単独決算数値で割るのは，違単差額の大き
さが上位の企業を抽出する場合，親会社自体の規模が大きい企業が選択される
可能性が存在するためである。
　以上のような連単比率の上位または下位に該当するサンプルでは，単独決算
情報と連結決算情報との情報内容が大きく異なり，連結決算情報の公表がかな
り大きい情報効果を持っていることが考えられる。このため，各変数の連単比
率がいずれも全体的に上位ないし下位の範囲にあるサンプルを年度ごとに抽出
し，全体サンプルに対する分析手法と同じ方法を適用する。（1）式を用いる場合
は，㈹式または何式の連単比率がいずれも全体的に上位ないし下位の範囲にあ
る企業に対し分析を行うこととする。（9）式を用いる場合は，㈹式，帥式，㈲式
の連単比率がいずれも全体的に上位ないし下位の範囲にある企業に対し分析を
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行うこととする。ただし，分母の単独決算数値が0のサンプルは連単比率を算
定できないとして除外される。このような方法で絞り込まれたサンプルを，
r連単比率サンプル」と呼ぶこととする。
（4）連単近似サンプルの摘出
　本研究では，単独と連結の決算情報の情報内容の乖離が小さく，連績決算情
報が新情報を含まないと考えられるサンプルを5，（1ト（3）の墓準に基づき抽出
して，あわせて分析を行う。この分析を行うのは，単独と連結の決算惰報の情
報内容の乖離が小さいサンプルにおいて，単独決算情報と比較して連結決算情
報の企業価値関連性が低いことが判明すれば，連結決算情報が新情報を含むと
考えられるサンプルの分析緒果を反証的に補強できると考えられるためであ
る。このような観点から企業価値関連性を検証した研究は，今までにない。
　まず，5．（1〕の基準に関しそは，子会社保有数が全体として下位にあるサン
プルを単独決算と連縞決算の情報内容の乖離が小さいサンプルとして，年皮ご
とに摘出する。また，5．（2〕の基準に関しては，遵単借率がユ前後であるサン
プルを単独決算と連緒決算の情報内容の乖離が小さいサンプルとして、年度ご
とに抽出する。さらに，5、（3）の基準に関しては，5．／3）の基準で摘出されな
かったサンプルを単独決算と連結決算の情報内容の乖麟が小さいサンプルとし
て，年度ごとに抽出する。例えば，（ユ）式で分析を行う場合では，α⑪式または叫
式の連単比率がいずれも全体的に上位ないし下位の範剛こはないサンプルが，
単独決算と違結決算の情報」内容の乖離が小さいサンプルとなる。
　以上の手法で摘出されたサンプルを，石川（2000，99頁）にならい「遵単近
似サンプル」と呼ぶこととする。この連単近似サンプルに対し，全体サンプル
や5，（1ト（3〕の基準により抽出された各サンプルに対する分析手法と同じ方法
を遺用して，単独決算情報と比較した時の遵緕決算情報の企業価値関蓮性を検
証する。
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6、リサーチ。デザィン
（1粉析手法
　まず，本研究では，単独・連繕について共通の（分析対象とした）サンプル
全体に対し葦単独決算・連緒決算データをもとに（工成または（9）式をそれぞれ推
定した場合の自由度調整済決定係数Adj一灰2を比較することを行う。この
Adj一がの比較により、単独決算情報と連結決算情報のどちらが株価を説明し
ているか，すなわちどちらの企業価値関連性が高いかが示されることになる。
なお、（9〕式も分析モデルとしそ用いるのは，（9）式を用いた単独1違緒決算情報
の企業価値関連性に対する検証が今まで行われていないことと，（9）式が1）式で
は無槻されているuDにおけるその他の情報を考慮していることを理由とし
ている。また，／9）式の分析においては，ハの代理変数としてt期における
t＋ユ期の1株当たりアナリスト予想利益を用いることとする。
　次に，同様な分析を，5．（ユ〕～（3）で述べた各墓準に基づき抽出した単独・連
結について共通のサンプルや5．（4）で述べた各基準に基づき抽出した単独・連
結について共通の連単近似サンプルに対しても行う。これらの分析結果と，全
体サンプルに対する分析結果を比較し，単独決算情報と比較した時の連緒決算
情報の企業価値関連性について検証を行うこととする。さらに、未だに検証が
なされていない、新原則が施行された1999年度（2000年3月期）からの，単独
決算情報と比較した時の連結決算情報の企業価値関連性についても検証を行う
こととする。
　以上のような検証は，年度別に行う。また，新原則施行時などを境にしてサ
ンプルをプールしたものに対しても行う。そして，分析を行う期間はゴユ992年
度（1993年3月期）から2001年度（2002年3月期）までのI0年聞とする。
　なお，（9〕式を用いた分析では，当期利益とアナリスト予想利益との間に強い
相関が存在し，これに伴う多重共線性の問題が存在する可能性が考えられる。
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そのため，説」明変数閏の共線性の程度を検証するV孤i・nc・一Inn・tic・FaCto・
（以下，VIFとする）を算定する。VLFとは，ある一つの説明変数とそれ以外
のすべての説明変数との相関の程度を表しており，Kemedy（ユ998，p－190）に
よると，VIF＞ユ0ならば多重共線性が存在」するとされる。
（2）デ｝タ
　分析対象は，ユ992年度から2001年度の各年度において東京証券取引所または
大阪証券取引所の第1部・第2部に上場し，個別・連結財務諸表を共に公表し
ている（金融・証券・保険業を除く）3月決算企業である（9〕。この中から，決
算月数がユ2で，単独と連結のアナリスト予想利益のデータを東洋経済新報社の
『会杜四季報』から入手できる企業を抽出し牟。また，単独と違績との純資産
簿価のどちらかが負であるサンプルは異常値とみなして除外した⑩。その緒
果，サンプル数は10，895社・年となっている。さらに，株価は，分析対象であ
る3月決算企業の大部分が違縞決算発表を6月末目までに行っていることか
ら，権利落ちを修正した6月末の終値を用いた則。なお，分析にあたり，年度
ごとにすべての変」数に関して上下2％の外れ値を除去している。
7，分析結」果
表ユは，全体サンブルにおける各変数の基本統計量を表している胆㌔　ま
表1　全体サンプルにおける各。変一数の基本統計量
　　　　　　　　　　平均値　　■⊥轟準宿差　第ユ■四分せメディアン　錦3四分位
　　　榛価　　　■79ユ昌8d　m，80　325冨OOu
　単独純資庫簿価　　　　鮒，23　　㈱一73　　266－98　　432一紹　　　717－78
　　単」独当期利益　　　　　　　　　　　　　　　　　　3－22　　　　　　　　　　27－37
単独アナリスト予彊剃益　　　　　　　　29・17　　　　　　　　　　　　　　30，39
　違績純資藍簿傾　　　　567，好　　　4ユ7－43　　269．84　　450，94　　7姐99
　　違緒当．期利益　　　　　　　　　　　　　　　　　　L6⑪　　　！2，！9　　　3ユ。艶
違結アナリスト予愛型益、　r2三＝C……　　　　　　　＿＿二三ニュ6　　　ユ皇：望．．．　36－51
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た，表2～表15の各欄の上の値は各変数に対する回帰係数，下の括弧の申の値
はt値を表し，1％水準で有意なt値には＊を，5％水準で有意なt値には批
をつけている。なお，（9）式の各説明変数のV工Fはすべて10を下回っていた。
（1〕年度別分析緒果
①各分析におけるサンプル数
　まず，全体サンプルに対し（ユ成と（9）式により分析を行った。サンプル数は，
工992隼度の642社から2001年度の1，205社までの延べ9ゴ603社一年である。
　次に，子会社保有数が全体の上位10％のサンプルに対し（ユ）式と（9）式により分
析を行った㈹。サンプル数は亭ユ992年度の59社から200ユ年度の115社までの延
べ901社・年である。また，子会社保有数が全体の下位ユO％のサンプルを「連
単近似サンプル」とし，（1）式と（9）式により分析を行った｛1尋。サンプル数は、
ユ992隼度の70社から2001隼度の！54杜までの延べ847社・隼である。
　さらに，連単倍率が全体の上位・下位！0％のサンプルに対し，（1〕式と（9）式に
より分析を行づた（I尋。サンプル数ぽ，ユ992年度の85社から2001年度のユ33社ま
での延ベユ，217社・年である。また，連単倍率がO．95～1－05の範囲内のサンプ
ルを「連単近似サンプル」とし，（1）式と（9〕式により分析を行った06。サンプル
数は，ユ992年度のユ05社から200！年度の137社までの延ベユ，335社・年であった。
　加えて、㈹式と㈹式の各連単比率が全体の上位・下位20％の範囲にあるサン
プルに対し，（ユ）式により分析を行った。サンプル数は，ユ992年度の144社から
2001年度の256社までの延べ2，085社・年である。次に，㈹式，㈹式，胸式の各
連単比率が全体の上位・下位20％の範囲にあるサンプルに対し，（9）式により分
析を行った㈹。サンプル数は，ユ992年度の！08社から2001年度のユ56社までの延
べ1，402社・年である。さらに，㈹式と帥式の各違単比率が全体の上位・下位
20％の範囲になかったサンプルを「連単近似サンプル」とし，（1〕式により分析
を行づた。サンプル数は，1992年度の291社から200ユ年度の509社までの延べ
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4鶉255社・年であ乱そして，α賦，｝式，q萄式の各連単比率が全体の上位・
下位20％に範囲になかったサンプルも「連単近似サンプル」とし，（9）式により
分析を行った㈱。サンプル数は，ユ992年度の240社から2001年度の369社までの
延べ3，362社・年である。
　なお，スペースの都合上，年度別の分析結果の表は省略している。
②分析結果」
　まず，全体サンプルにおいては，Adj－R2の比較から，1995年度（ないし1996
年度）以降，単独決算情報よりも連結決算情報の株価説明カの方が，その差異
は小さいもののほぼ高くなっていることが明らかになった。これは，井上
（！998），石川（2000），山地（2000a）とおおむね一致する分析結果であ私
　また，予会社保有数が上位ユO％のサンプルでは，1994年度以降、単独決算惰
報よりも連結決算情報の株価説明力がおおむね高いことが判明した⑲。さら
に，全体サンプルの場合と比べて，逢結決算情報と単独決算情報との間の株価
説明力の差異がやや大きいことも判明した、同様に，連単比率サンプルにおい
ても壼ユ993年度（ないし1994年度）以降，単独決算情報よりも運結決算情報の
株価説明力がおおむね高く、全体サンプルの場合と比べて，連緕決算情報と単
独決算情報との間の株価説明力の差異がやや大きくなりていた鯛。加えて，連
単借率上位・下位！0％のサンプルでは，1994年度以降，ユ998年度を除き，単独
決算情報よりも連結決算債報の株価説明力が高くなっていた。このサンプルで
も，全体サンプルの場合と比べて，連精決算情報と単独決算情報との間の株価
説明力の差異がやや大きいことが見出せた剛。
　これに対し，子会社数，連単倍率，連単比率に基づく運単近似サンプルで
は，単独決算情報の方が連結決算債報よりも株価説明力がわずかに高いか，違
緒決算情報と単独決算惰報との閲の株価説明カの差異が非常に小さい（ほとん
ど同じ）かのいずれかであることが判明した鯛。さらに、これらのサンプルに
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おけるゴ単独決算惰報と比較した時の連緒決算情報の株価説明力は，全体サン
プルよりやや低いことも判明した。
　しかしながら，全体サンプルや5．（1ト（3）の基準により抽出されたサンプル
において，新原則施行後における単独決算情報と比較した時の運結決算情報の
株価説明力は、施行前と比べて顕著に高くなっていなかった。ゆえに，株式市
場では新原則施行前から，単独決算惰報よりも違結決算情報が重視されていた
可能性が考えられる。
　なお，（9）式の各分析緒果からは，太田（2002）と同じく，当期利益の回帰係
数が負または有意でないことが見いだせた鋼。太田（2002）は，経営者予想利
益の増分説明力は純資産簿価や当期利益よりも高く，市場は経営者予想利益を
用いる場合には当期利益の情報を重視しない可能性を指摘している㈱。また，
1979～1999年の間の2ユ年聞でアナリスト予想利益の81．5％が経営者予想利益と
同一であることも指摘されている㈱。加えて，アナリスト予想利益を用いて異
常利益を撞定した，Ohlsonモデルに基づく企業価値は，当期利益を用いた企
業価値よりも，株価に対する相関が高いことを井上（1999）は見出している。
これらのことから類推して，市場は当期利益よりもアナリスト予想利益を重視
している可能性が考えられる。
③年度別分析結果における特徴
　年度別の全体サンプルや5．（ユト（3〕の基準により摘出されたサンプルに対す
る分析結果では，1996年度ごろから，l1）式と（9）式における単独決算情報と対比
したときの連緒決算情報の株価説明力が，それ以前の期間と比べて高くなる傾
向にあることが判明している。このような結果は，ユ995年ユ0月の企業会計審議
会の総会において、「連結財務諸表を巡る諸問題」について1996年末をめどに
結論を出すことが決定され，連結決算情報に対しての企業の意識が高まったこ
となどが原因と考えられる。ただし，これは，山地（2000a，39頁）が指摘し
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たように，証券監督者国際機構（IOSCO）と国際会計基準委員会（工ASC）の
合意がなされたユ995年7月以降，会計墓準の国際的調和が高まっていたことに
よる可能性も考えられる。
（2〕プール・サンプルにおける分析結果
　本研究では，サンプルをプールした分析も行うこととする。まず，単独決算
情報と比較した時の連結決算情報の企業価値関連性が，新原則施行により拡大
しているかどうかを見るために，新原則の施行された！999年度を境に，サンプ
ルを1992年度から1998年度にかけて，または1999年度から2001年度にかけて
プールして分析を行う。また，隼度別の全体サンプルや5、（1ト（3）の基準によ
り抽出されたサンプルに対する分析結果において，1996年度ごろかち，単独決
算情報と比較した時の連結決算情報の株価説明力が，それより前の期間と比べ
て高くなっていることをうけて，サンプルを！996年度から新原則施行直前の
1998年度までプールした分析も行うこととする鯛。これらの分析は，比較のた
めに，連単近似サンプルに対しても同様に行う吻。
表2　全体サンプルのプール・デ←タに対するl1〕式の分析繕果
パネルA　単独決算データに対する分析緒果　　パネルB　違緒決算データに対する分析結果
劫 ぺ Adj一表2 馬　　　地j一戸
1992～1998年度　0．85（｛2，11）申 8，68（34．／3〕寺
O，56
ユ992．！998年度
　易　O，86（45．56）串
　6．99（3ユ．80戸
1996～1998年度　o．78（26，53戸　9，84（26．81）‡ 1996～ユ998隼度 　⑪一79（28，49戸
（26．24）巷
??????????????????，?
1999～20c1年度 0，9ユ（3C．！5戸 　6．62（2！、C3）中 1999～200！年麗 　0．86（3／。00）＃ 　6，39　　　　　　0．48（22，99戸
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　表2と表3は，全体サンプルをプールした場合の分析結果である。この緒果
のAdj一声から，新原則施行前と施行後において，単独決算情報よりも連結決
算情報の株価説明力の方がわずかに高いことがわかる。しかしながら，新原則
施行後における単独決算情報と比較した時の連結決算惰報の株価説明力は，特
に施行前の1996年度から1998年度にかけての結果と比べて，顕著に高くなって
いない。
表3　全体サンプルのプール・データに対する（9〕式の分析結果
パネルA　単独決算データに対する分析結果　　パネルB　違結決算データに対する分析繕果
夙 ふ η Ad］一R2 凪 五 夙　　Adj一が
1992～ユ998年度　O．55（26．93）“ ！，18（3．73）幸 ！3，77（34．61）＃
O．63
1992～1998年慶0，58（30．32） O＾．O1（O．04） 12，54　　　　0．64（35．56）‡
1996～1998年度O，42（ユ4．ユ8）‡ 2．27（5．29）串 14．96（27．33）＃
C．62
ユ996－1998年度0．45（16．51）ホL20（3，ユ6）ホ 13，61　　　　0．64（28．55）＃
ユ999～2001隼度　O．54（ユ7．32）串 L64（4，83戸 12．61（27．35）・
O．55
1999～2C0！年度　0．47（16．83）‡ 1．64（5，59〕＾ 11．72　　　　C．58（30．29戸
表4　子会杜保有数上位10％のサンブルのプール・データに対する／1〕式の分析繕果
パネルA　単独決算データに対する分析結果　　パネルB　違結決算データに対する分析結果
Bf x一 Ad』一R2 Bf 兄 Adj－R2
1992～1998年度　ユ．42（ユ8，71）＃ 11，5工／10．35）皇
O．67
1992～1998隼度　1．22（22．74）‡ 　7，71（1L55戸
O．72
ユ996～1998年度 　1，56（ユ4．ユ8）｛ ユ4．13（9，08）‡
0．68
I996～1998年度　1．33（17．21）“ 　9，52（工0．n戸
O．76
ユ999～2001年度 　1．？8（15．93）｝ 5．97（5．35）｛
O，60
1999～2001年度　1．47（15．49）‡ 5，67（6．O1）非
0．64
表5　子会社保宥数上位10％のサンプルのプ」ル・データに対する／9〕式の分析結果
パネルA　単独決算データに対する分析結果　　パネルB　連結決算データに対する分析緒果
夙
??
ハ Adj－R2 且 x 夙 Ad］ぷ
ユ992～1998隼度　〇一92（10，83）＃ O，82（0．56） 19．93（1O．13）＃
O．72
1992～1998年度0．86（14．24）‡1．05（1．18） ！2，50（1O．3ユ）凸
O．77
1996｛1998年度O．64（5．45戸 」0．5ユ（一〇．29） 3ユ．52（ユ1．88〕・
0．79
ユ996～1998年度O．75（9．16〕‡ 1．70（1．62） 17，I3（1L21）｛
○ゴ83
ユ99ト200工年度 1．ユO（9，07戸 　2，22（2．1O）榊ユ6．88（9．75戸
O．69
1999～200工隼度0．81（8．04戸 1．53（1．72） 14．61（ユユー20）‡
O．74
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　表4と表5は，子会社数保有数が上位10％のサンプルをブールした場合の分
析結果である。この結果を見ると，新原則施行前と施行後において，単独決算
情報よりも連結決算情報の株価説明力の方がやや高いことがわかる。また，表
6と表7は，子会杜保有数に基づき抽出された連単近似サンプルをプールした
場合の分析結果を表す。この結果・を見ると，単独決算情報の株」価説明力は連結
決算情報の株価説明力とほぼ同じことがわかる。そして，全体サンプルと子会
社保有数に基づく連単近似サンプルに対する分・析結果と比べ，子会社保有数が
全体的に上位にあるサンプルでは，新原則施行前と施行後における連結決算情
報と単独決算情報」との閲の株価説一明力の差異がやや大きいことが見出せる。し
かしながら，新原則施行後における単独決算情報と比較した時の連結決算情報
の株価説明カは，特に施行前のユ996年度から1998年度にかけての続果と比べ
て，顕」著に高くなっていない。
表6　子会杜保有数に基」づく連．単近似サンプルのプール・データに対する（1）式の分析鰭果一
パネルA　単独決算データに対する分析緒果　　パネルB　連繕決算データに対する分析繕果
局 ム Ad卜炉 易 疋 A外炉
／992～1998年度
（9，55）曲
ユ0，84（12，76戸
C．56
！992～1998年度 0リ71（9．78）‡ 10．06（1蝸8）‡i
O．55
！996～ユ998年度 O，72（6．36戸 12．！6（9．04）ヰ
0，54
1996～1998年度 o，74（6，64）芋 ユ！。35（9、ユ2戸
O．54
ユ999～2001年度 0．62（6，70）苧 8．7！（9，73戸
0．53
ユ999～200ユ年度 O．59（6．5！〕出 8．4！（9，70戸
0．53
表フ　子会杜保有数に基づく蓮単近似サンカレのプHル・データに対する（9威」の分析絡果
パネルA　単独決算デHタに対する分析結果　　パネルB　連績決算データに対する分析緕暴
域 災 巧 ■Adj－R・ 風 x 姉 Adj一炉
ユ992～1998年度o，49（6，65戸 1．η（1，33〕 ユ2．8213、側寺
C．61
！992市！998年度O．50（6，79戸 2．ユ1（！，70） ！ユ，47（8．05〕出
O，60
！996～1998隼度
（4．oユ戸
2，25（ユ、c6） ！4，2ユ（5．8c戸
0－59
1996～1998年度O．51（4。鋤由 3，26（！，65） 11．66（5．ユ4〕亭
0，59
ユ999－2C0！年度9．36（3．8！）岸　2一η（2，3？）碗 9．9！／7，23〕＃ 1999～2001隼度
（3，79戸
2．25（2，00）柵 9．9ユ（？、72戸
0，60
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　　表8　連単倍率上位・下位．1O％のサンプルのブール・データに対する11〕式の分析結果
パネルA　単独決算データに対する分析緒果　　パネルB　違結決算データに対する分析結果
B止 x Adj－R2 凪 疋 Adj一五2
1992～ユ998年慶 　C，73（1ユ．50）‡ 22．18（14，33戸
O．51
1992㌔！998年度 　O，88（16，30戸　7．3工（11士28）｝
O．53
ユ996～ユ998隼度 O．65（7．58）‡ 24，33（ユ2，27）申
o．51
ユ996～ユ998年度 　O．77（1〇一59）串 　9．74（1L07）‡
O．55
1999㌔200ユ年度 O．67（8－53）｝ 20．67（1O．07〕常
O，44
1999㌔2001年度　0．73（ユ2官42〕串 7．61（9．97戸
O．51
表9違単倍率上位・下位工O％のサンブルのプ』ル・データに対する（9）式の分’析結’果
パネルA　単独決算データに対する分析結果　　パネルB　連緒決算データに対する分析緒果
Bf 疋 片 Adj一ぶ2 助 叉 ハ Adj一亙2
1992～1998年度O．44（6．4／〕‡ ユO．36（5，04）‡ 16．04（8．32）申
O．55
1992～1998年慶0，64（11．O1）‡0．94（〇一98） 10．68（8．62）‡
O．57
！996～ユ998年度O．32（3．23戸 12．69（4．82）＃ユ5．98（6．37）‡
0．55
1996～！998年度 0．52（6．69）凸 3．04（2．40）榊 工L26（7，02）＃
O．60
ユ999～200！隼度0．50（6．62）北 ユ2，40（5，63）ヰ ユO．87（7．73〕‡
0，5ユ
！999～2001隼度O．48（8，60）‡ 2．43（2．93戸　9，04（ユO．80）申
0．61
表10違単倍率に墓づく連単近似サンプルのプール・データに対する／1〕式の分析繕果
パネルA　単独決算データに対する分析繕果　　パネルB　連緒決算データに対する分析緒果
夙 刃 Adj一亙2 劫 疋 Adj－R2
ユ992～ユ998隼度 O，54（7．55）＃ 14．！6（ユ5．61）乖
O．52
ユ992～1998年度 O．53（7．59）‡ ユ4，OO（15．73）‡
C．52
ユ996～1998隼度 C．32（2．87）‡ 17．38（12．29）・
O，49
1996～1998年度 0．32（3．OO〕＾ 17．12112．33）‡
0．49
199ト200峰度 O．19（／．67） 19．70（工3．57）‡
O．49
ユ999～2001隼度 0，17（1．47） ユ9．57（ユ3．67）串
O．48
　表8と表9は，連単倍率が上位・下位10％のサンプルをプールした場合の分
析結果である。この結果を見ると，新原則施行前と施行後において，単独決算
情報よりも連結決算情報の株価説明力の方がやや高いことがわかる。また，表
10と表11は，連単倍率に基づき抽出された連単近似サンプルをプールした場合
の分析結果を表している㈱。この結果を見ると，単独決算情報の株価説明力は
連結’決算情報の株価説明力とほぼ同じことがわかる。そして，全体サンプルと
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連単倍率に基づく連単近似サンプルと比べて，連単倍率が全体的に上位・下位
にあるサンプルでは，新原則施行前と施行後における連結決算情報と単独決算
情報との間の株価説明力の差異がやや大きいことが見出せる。しかしながら，
新原則施行後における単独決算情報と比較した時の連結決算情報の株価説明力
は，特に施行前の1996年度から1998年度にかけての結果と比べて，顕著に高く
なったとは言い切れないことがわかる。
表1i違単倍率に基づく遵単近似サンプルのプール・デHタに対する｛9〕式の分析結果
パネルA　単独決算データに対する分析緒果　　パネルB　連結決算データに対する分析緕果
夙 x 凡 Ad」一R2 域 x止 ハ Ad」一R2
ユ992～1998隼度O，25（3．80）ヰ …4．78（一3，25戸22，23（15，38）出
O，62
ユ992～！998年度0．25（3．85戸 一4，0！（一2．a2） 2C，97（15．27）‡Oj62
1996～ユ998年度0，08（O．86） 一8．71（一3．48） 27．63（ユ1．98）曲
o．61
ユ996～！998年度0．09（0，96） 一7，071－2．92〕 25．32（！！、59戸
O，61
1999～2001隼度0．13（1，！9） 　5．34（2，ユ4）榊 14，20（6．90）寺
C．53
！999～200！年度O．！1（1，oc） 4，72（L96） 14，47（7．42戸
0，53
表一2違単比率サンプルのプHル・データに対する（1）式の分析結果
パネルA　単独決算デ』タに対する分新精果　　パ初レB　連結決算デー列こ対する分析繕果
房 x Adj－R呈 夙 灼 AdトR君
ユ992～1998年度 0．92（20，78戸 9．78（ユ3．55）｝
O，50
1992～1998隼度　O．98（26．23）寺 4，53（10．26）。
O，54
！996～1998年度 　0，9ユ（！4．C4戸 ／ユ．77（！1．64）＃
0，49
1996㍉！998年皮 　O．92（17．38）幸 　6．75（ユO，57）オ
C，56
1999㌔200！隼度 　1．17（18，29戸 5，31（6．40）＃
C，43
！999～20Cユ年度 　！，01（20，33戸 4．07（7．70）‡
O，50
表一3連単比率サンプルのプー’レ・データに対す副9〕式の分析結果
パネルA　単独決算データに対する分析籍果　　パネルB　遵繕決算データに対する分析繕果
凪 刃 れ Adj一炉
??
み （ 納一五珪■
／992～199跨度O，70（！2．29戸 1．77（1，㈲ 14．ヲ0（11，！1〕帝
C．56
1992～1998隼度　O．85（18．02戸一0，69（一ユ．oo） 8．57（9。ユユ戸
ユ996札ユ998年度064（7，46戸 3，85（2．糊｝ 16，24（9．ユ3）帝 ！996～！998年凌　o，74（ユ！、21戸 ユ、19（ユ132） ！0．12（8．23戸 O，66
ユ999～2001字度0，98（！C，30戸 2，30（1．98）岬14，3⑪（8，27戸
⑪。48
1999～200！隼度
（9，92戸
0，41（0，57） ！！，2C（ユ0．95）‡
c，59
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　表ユ2と表13は，連単比率サンプルをプールした場合の分析緒果である。この
結果を見ると，新原則施行前と施行後において、単独決算憶報よりも違結決算
惰報の株価説明力の方がやや高いことがわかる。また，表14と表ユ5は，連単比
率に基づき抽出された連単近似サンプルをブールした場合の分析結果を表して
いる。この結果を見ると、単独決算情報と連結決算情報との聞の株価説明カの
差異はほとんどないか，非常に小さいかのいずれかであることがわかる。そし
て，全体サンプルと連単比率に基づく違単近似サンブルと比べて，連単比率サ
ンプルでは，新原則施行前と施行後における連結決算惰報と単独決算情報との
聞の株価説明力の差異がやや大きいことが見出せる。しかしながら，単独決算
情報と比較した時の連結決算情報の株価説明力は，特に施行前の1996年度から
1998年度にかけての結果と比べて，顕著に高くなづていない。
　以上のことから，特に単独決算情報と連結決算情報の情報内容が大きく異な
表14違単比率に墓づく連単近似サンプルに対するω式の分析繕果
パネルA　単独決算データに対する分析結果　　パネルB　連結決算データに対する分析繕果
易 疋 Adj一亙2
??
刃 Adj－R2
1992～1998隼度　0，76（24－29戸 9．95（26．48〕＃
O，58
1992～！998年度 O．76（24．63）‡ 9I4！（26I11戸
0．58
1996～1998年度　O．64（！3，91戸 1L83（21．23戸
O．56
1996～！998年度 　O，64（14．27〕乖 ユユ，22（20，96戸
0．56
ユ999～200ユ年度 　O，75（14．78）幸 　8．59（17．97）出
O．47
1999～2co1年度　0．69（13．95）＃ 　8－73（ユ8．90〕串
0．47
表15連単比率に基づく連単近似サンプルに対する（9〕式の分析結果
パネルA　単独決算データに対する分析緒果　　パネルB　連結決算データに対する分析籍果
凪 ム 片 Adj一が 凪 κ 凡 Adj一が
ユ992～ユ998年皮　O．48（14．28）な一〇．85（一ユ．28） ユ6．05（2L43戸
0，66
15．47（22．19）ホ
??〜???????????? ?????????，?（?????
一1．20（一1．92）
O．66
ユ996～ユ998隼度0，35（7，14）串 一〇、20（一〇．20） ユ7，59（16，ユ0）‡
O．65
一〇．6工（一〇．66） 16，91（16．82）‡
12，70（ユ4．O1）‡
???，?
1999～2001年度O，38（5．90戸 3．23（4．09戸 12．69（13．09）‡
O．52
1999～2001年度O．32（5．03）＾ 2．68（3．52）‡
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るサンプルとして抽出された企業に対し、市場は，新原則施行前から単独決算
惰報よりも連結決算情報を重視していた可能性が伺える。
（3粉析モデルの株価説」明力の比較
　本研究では，（1〕式と（9）式を分析モデルとして用いた。これらのモデルにおけ
る株価説明力を，単独」決算または連結決算における分析結果から見てみると，
全体」的に（1）式よりも（9）式の株価説明力がかなり高いことがわかる。このことか
ら，企業価値関連性に関する分析では，（1）式よりも（9）式の株価モデルを用いた
ほうが適切である可能性が考えられる㈱。
（4）単独と違・緒の情報内容。が大きく異なるサンプルの使用
　本研究では，単独と連緕の決算晴報の情報内容が大きく異なるサンプ2レを抽
出するために，子会杜数」，連単倍率，運単比率の3つの基準を用いている。こ
れらの．基準により抽出されたサンプル数は，各々かなり異なっているが，サン
プル問の重複の割合が高いことも考えられる。そこで，各基準に基づくサンプ
ルがどの程度重複しているかについて分析を行った。
表16単独決算情報と遵絡決算惰報の惰報内容が乖離したサンプルの重複数
遵単倍率上位・ （ユ〕式を用いる （9〕式を用いる
下位ユO％のサンプル 遵単比率サンプル 連単比率サンブル
（！2！7） （2085） （1402）
子会杜保宥数
上位1C％のサンプル ユ87 37ユ 268
（90ユ）
■ ■ ■
連単倍率上位・
下位1o％のサンプル 722 550
（1217〕
上
ω式を用いる
違単比率サンプル 工3？1
（2085〕
（）内の．数値はサンプルの総数を表一す
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　表！6は，各基準により抽出されたサンプル間における，サンプル重複数を表
している。この表から，子会社数保有数上位10％のサンプルのうち，違単倍率
が上位・下位10％のサンプルと重複しているサンプルの割合はかなり低いこと
がわかる。また，子会社保有数上位10％のサンプルが，（1〕式ないし（9）式を用い
る連単比率サンプルと重複している割合はあまり高くないこともわかる。これ
に対し，連単倍率が上位・下位10％のサンプルは，特に（ユ〕式を用いる連単比率
サンプルと半数以上が重複．していることが見出せる。
　以上のごとから，単独決算情報と連結決算情報の情報内容が大きく異なると
考えられるサンプルを抽出する場合には，子会杜数か，または連単倍率ないし
連単比率を用いることが遼当な可能性が考えられる臼o。
8．分析緒果の要約および今後の課題
（ユ）分析繕果の要約
　本研究では，単独決算情報と比較して，連結決算情報の有用性が高まってい
るのか，特に新連結財務諸表原則の施行後における連結決算情報の有用性が高
まっているのかどうかを，Oh1s㎝（1995）とOhls㎝（2001）に基づくモデル
を用いて，単独決算情報と連結決算情報のいずれの企業価値関連性が高いかと
いう比較の観点から，実証的に検証を行った。
　その結果，単独決算惰報と違結決算情報の情報内容が乖離しているサンプル
においては，①ここ10年間では，単独決算情報よりも連結決算情報の企業価値
関連性がおおむね高くなってきている，②しかし，新原則施行後の単独決算惰
報と比較した時の違結決算情報の企業価値関違性は，施行前と比べて顕著に拡
大していない，ということが導かれた。また，全体サンプルにおいては，①
1996年度ごろから，単独決算情報よりも連緒決算情報の企業価値関違性が高く
なっているがその差異は顕著ではない，②新原則施行後の単独決算惰報と比較
した時の違結決算情報の企業価値関連性は，施行前と比べて顕著に高くなって
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いない，という結果が導かれた。さらに，単独と連結の決算情報の情報内容が
それほど乖離しておらず，連結決算情報が新情報を含まないと考えられる連単
近似サンプルにおいては，単狽決算情報と連結決算情報の企業価値関連性はこ
こ10年間を通じてほぼ同じで，どちらが高いかは判別できない，という結果が
導かれた。
　以上のことから，市場は，特に単独決算情報と連結決算情報の情報内容が乖
離している企業に対しては，新原則施行前から単独決算情報よりも連結決算情
報を重視し，その評価を新原則が施行後も変化させなかった可能性が考えられ
ると言えよう。
　また，全体的に，（ユ）式よりも（9）式の株価説明力がおおむね高くなっているこ
とから，企業価値関連性に関する分析では，（1）式よりも（9）式の株価モデルを用
いたほうが遭切である可能性も見出された。
（2）今後の課・題
　今後の課題としては、まず，予想利益としてアナリスト予想利益だけでなく
経営着予想利益も用いるなどして，（9〕式の株価モデルが企業価値関連性に関す
る一研究において妥当なモデルかどうかの分析を行うことが考えられる。特に，
（9）式の株価モデルとしての妥当性については，アナリスト（ないし経営者）予
想刷益が1ユ）式に追加されることで宥意に説明力が増加しているのか等の観点か
ら，より詳細な検証が必要であろう。また，単独べ』ス・連結べ一スのそれぞ
れの情報により推定された，Ohlsonのモデルに基づく企業価値を用いた投資
戦瞭によるリターンを時系列で比較することにより，単狽・連緕決算情報の有
用性を検証することも，今後の課題と言えよう。馴加えて，分析期間の拡大も
必巽と考えられる。
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注（ユ）桜井（1998，5一ユ2頁）によれば，惰報提供棲能とは，投資家に対して証券投資の意恩決定に
　　役立つ惰報を提供して、証券市場の円滑な運営を促進するという投割である。なお，2002年の商
　　法特例法改正により，商法特例法上の大会杜は違結計算書類を作成しなけれぱならないことが定
　　められた（商法特例法工9条の2第1項，21条の32第工項）。この改正は、惰報提供機能の拡充を
　　図ったものである。
　（2〕このアプローチのほかにも，単独・遠繕決算惰報の発表に対する市場の反応を株価や取引高の
　　変動により分析して各情報の有用性を検証する手法や，単独・連結決算惰報の内容（例えば，剰
　　益が増加したかまたは減少したか）と株価変化ないし感応度を観察することで各情報の有用僅を
　　撞証する手法がある。葡者の手法による研究としては，桜井・後藤（！985），石塚・河（！989），
　　石川（2000、第4章）等が，後者の手法による研究としてぱ、國村（／987），伊藤（1992）封桜
　　井・石川（ユ997），石川く2000，第3章）等があげられる。これらの研究により，新僚貝日施行前
　　における違結決算情報の有用性が確認されている。今後は，同様なアブローチによる分析を新原
　　則施行後においても行うことが研究課題となると言えよう。
（葛〕山地（2000a）は，E盆s的n　and　Harrls（199工）に墓づき一1株当たり当期刷益の変化額を前期
　　末の株価でデフレートLた値と1株当たり当期利益を前期末の株価でデウレートした値とで株式
　　リターンを固帰する「リタ」ンモデル（retum　model）」によっても，単独・違繕決算情報の企
　　業価値関連憧を検証している。この分析の繕果，説明変数の回帰係数は分析期聞を通じていずれ
　　も低く，必ずしも有意でないことや，モデルの説明プ〕が株価モデルに比べても全体的に低いこ
　　と，違結決算情報の方が単独決算情報よりもリターンの説鯛力が高いとはいえないことが判明L
　　ている。
　（4）！99ユ年9月ユO日に公表されたFAS遭の討議資料（DM）「違結方針および違結手続」には，遵
　　繕会計の根底にある基礎概念として，経済的単一体概念と親会社概念について説明がなされてい
　　る右このうち経済的単一体概念とは，単一の経営者によって企繋集団全体が支配されている点を
　　強調する考え方であり，違結財務諸表は単一の集団として事榮活動を営んでいる法的事業体の集
　　合体について情報を提供しようとするものとされる（par63）。そのため，資本連結手続の資本
　　の部分については，親会社の株主持分はもとより，少数株主持分を含むすべての持分が資本とみ
　　なされる。これに対し，親会社概念とは，親会社の株主持分を強調する考え方であり，違繕財務
　　諸表は，親会社それ自体に対する親会社株主の持分に，子会社の純資産の未分配部分に対する親
　　会社の持分を加えたものを表すとされる（p虹64）。そのため、資本違結手続の資本の蔀分につ
　　いては，親会社の株主持分だけが資本とみなされ㍍
　／5〕ここであげた子会社の要件とは，①他の会社の議決権の過半数を実質的に所有している揚合，
　　②他の会社に対する議決権の所有劃合が100分の50以下であっても，高い比率の議決権を有して
　　おり，かつ，当該会社の意思決定機関を支配している一定の事実が認められる場合，の2つであ
　　る（「連結財務藷表原則」第三，一の2）。
　（6）子会社保有数だけではなく，関違会杜保有数が多い企業でも，単独決算情報と連緒決算情報の
　　情報内容が大きく異なると考えられる。しかしながら，分析に必要な年数のデータが入手できな
　　かったため，本研究では関遵会社保有数を考慮した分析は行っていない。
　（7〕支配力墓準が採用され，連結対象子会社の範囲が拡大化していることにより．従来遵繕決算を
　　行っていた企業についてその会計数値の連続性が損なわれている可能性が考えられる。これがど
　　の程度，違結決算情報の有用性に対し影響を与えているのかについての検証は、今後の研究課題
　　となるだろう。
　（8〕違単倍率で用いる利益数値としては他に経常利益などが考えられるが，計算構造面からみる
　　と，当期利益以外の利益数値でば分母と分子の性格が異なることから，当期利益を用いている。
　　末政（1996，138－139頁）も。利益に関する違単倍率は「最少限，当期純刷益に対するものに限
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　られるべき」と指摘している。ただし，多数の重要性ある在外子会社の個別財務諸表が外国の会
　討墓準に基づき作成され，連緕過程で日卒の基準によるものに修正されずにそのまま合算してい
　る場合には，たとえ日本の墓準に基づく連縛財務諾表でも，その連繕利益は必ずしも単独利益と
　対比すぺき同質の刷益と見られないということも末政（1996，140－141頁）により指摘されてい
　る。この点の考慮も，今後の研究課題と考えられる。
（9〕財務データと株価データは，日本経積新聞社のNEEDS－Fim皿cial　QUESTから入手した。
Φ◎Coui皿s　et　aL（1997）などの株価モデルを用いた企業価値関連性に関する実証研究では。純資
　産簿価が負のサンブルを取，り除いてい乱
⑪　本研究では，5月末に決算発表が最も多く行われ，かつ単独・連結決算の同時発表が近年定着
　していることから，5月末の株価の終値を用いた分析も行った。この場合の分析結果は，6月末
　の株価の終値を用いた分析結果とほとんど変わっていない（非掲載）。
幽　5．（1H4）で示した各基準に基づき抽出された各サンプルについての基本統計量については，
　スペースの都合上省略している。
㈹追加的に，子会社保有数が全俸の上位ユ5％・20％のサンプルに対しても分析を行った。これら
　の分析結果は，本文中に示した緒果とおおむね変わっていない（非掲載）邊
狙4追加的に，子会社保有数が全体の下位15％・20％のサンプルに対しても分析を行った蓼これら
　の分析繕果は，本文中に示した績果とほとんど変わっていない（非掲載）o
⑬追加蜘二，違単倍率が金体の上位・下位15％ないし20％のサンプルに対しても分析を行った。
　これらの分析緕果は，本文中に示した緒果とそれほど変わっていない（非掲載）。カロえて、（1威
　に対して！株当たり純資産簿価の連単管率，19〕式に対して1株当たり純資産簿価ないしアナリス
　ト予想利益の連単倍率を朋いた分析も追加的に行った。このうち，1株当たり純資産簿価を用い
　た場含の，単独決算惰報と比較した時の遵緒決算僧報の企業価値関連性は，！株当たり当燃喧益
　を用いた場含とそれほど変わっていなかった。これに対し，1株当たりアナリスト予想利益を用
　いた場合の，単独決算情報と比較した時の違緕決算情報の企業価値関遵惟は，1株当たり当期利
　益を用いた揚合と比べてやや低くなっていた（非掲載）。
㈹追加的に，連単倍率が0，8～ユ．2，O，85～ユ．ユ5，O．9～1．1の間にあるサンプルに対しても分析を
　行った。これらの分析緕果は、本文中に示した結果とほとんど変わっていない（非掲載）。
／1カ遣加的に，虹⑪式とω式の各遵単比率を上位・下位10％，上位・下位！5％，上位・下位20％に変
　化させて組み合わせた場含の（1）式による分析と，狙⑪式，⑭式，⑫式の連単比率をそれぞれ上位・
　下位ユ0％岳上位・下位15％，上位一下位20％に変化させて組み合わせた場合の（9成による分析も
　行ったが，本文に示した結果とおおむね変わっていなへまた，19〕式の分析で用いるσ⑪式，則
　式，11葛式の変数の組み合わせを，⑪⑮式・⑫式というように様々に変えた分術も術ったが，本文中
　の結果とそれほど変わっていない（非掲載〕蓼
⑱遣加的に、各違単比率の範圃が30％～70％。35％～65％にあるサンプルを運単近似サンプルと
　して，分析を行った、こ牝らの分析繕果は，本文中に示した結果とほとんど変わりていない（非
　掲載）竈なお，分析に充分なサンブル数を確保できないため，連単比率の範囲を35％㌔65％から
　さら1こ狭」めた・連．単近似サンプルに対する分析は行っていない鉋
鴫　なお，／ユ〕式の分析績果において，ユ993年度・1995年度・200！隼度における単独・違緕当期利益
　の回帰係数が5％水準で有意でないことが判明しているoこのうち，エ993隼度の単独当期利益の
　回矯係数以外は，子会杜保有数が上位15％ないし20％のサンプルにおいて有意になっていれま
　．た，19〕式の分析緒果において，ユ992隼度・工993年度・1994年度・199碑度・1996年度における単
　独純資産簿価またはL単独．・遵績アナリスト予想利益の回婦係数が5始水準で有意でないことも判
　明した邊このうち，ユ993年度の違績アナリスト予想利鍾の回縄係数以外は，上位1脳ないし20％
　のサンプルにおいて有意になっていた竈
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㈱　なお．11〕式の分析結果において、ユ992年度・1993年度・1995年度の単独・違結当期刺益の回帰
　係数が5％水準で有意でないことが判明している。これらの回帰係数は，違単比率を変えたサン
　ブルにおいても有意になっていなかった。加えて，（9）式の分析緒果に創、て，1993年度・1994隼
　度の単独・違鰭アナリスト予想利益の回帰係数が5％水牽で有意でないことも判明した。このう
　ち章1994年度の単独アナリスト予想利益の回帰係数以外は，違単比率を変えたサンプルにおいて
　も有意になっていなかった。
刎　なお，（1嵐の分析緒巣において，1992隼度・！993牟度の単独純資産簿価または単独・連繕当期
　利益の回帰係数が5％水簿で有意でないごとが判明している。ごのうち，ユ992年度の単滋純資産
　簿価と単独当期利益の回帰係数以外ば、連単倍率が上位・下位15％ないし20％のサンブルにおい
　ても有意になっていなかった。また、（9〕式の分析結果において，1992年度・1994年度・ユ995年
　度・1996年霞・ユ997年度・1998年度の単独・違結純資産簿価または単独・違緒アナリスト予想利
　益の回帰係数が5％水準で有意でないことも判明した。これらの圓帰係数は，上位・下位ユ5％な
　いし20％のサンプルにおいて有意になっていた芭さらに，（1〕式と（9〕式の分析結果では，！998隼度
　において違結決算惰報よりも単独決算惰報の株価説明力が高くなっていたが，（9〕式の上位・下位
　15％または20％のサンブルの分析結果においては，これが逆転していた。なお，ユ992年度のω式
　と19〕式における説明力は他の年度に比べて顕著に低く，かつ（1〕式の単独純資産簿価と単橡当期利
　益の回帰係数は（単独純資産簿価の回帰係数は10％水準で有意だが）共に5％水準で育意でない
　ことが判明している。この原因の特定については，今後の研究課題としたい喧
鋤　なお．子会社保有数に基づく連単近似サンプルに対する（i威の分析縞果において，！999年度の
　箪独・違結純資産簿価の圓帰係数が．また（9〕武の分析緒果において．1995年度・ユ996年度・1997
　年度・1999年度の學独・遵絡純資産簿価または単独・違結アナリスト予想利益の回帰係数が5％
　水準で有意でないことが判明している喧これらの回帰係数は，子会社保有数が下位ユ5％ないし20
　％のサンプルにおいて有意になっていた。また，連単倍率に基づく違単近似サンプルのl1滅また
　は（9威の分析結果において，1996隼度・1998年度・1999隼度・2000隼度の単独・違結純資産簿価
　の回帰係数が負または5％水準で有意でないことも判明している。このうち，1999隼度のω武ま
　たは｛9）式の単独・連結純資産簿価の回帰係数，2000年度の19〕式における単独・連緒純資産簿価の
　回帰係数以外は，違単倍率が0．8～1．2の間にあるサンブルにおいて正で有意になっていた。この
　ような，純資産簿価の回帰係数が負または有意でない原因については，今後の研究課題になると
　言えよう。さらに，違単比率に基づく違単近似サンプルの（9〕式の分析結果において，1998年度・
　2000年度における単独・連結純資産簿価の回帰係数が5％水準で有意でないごとも判明してい
　る。これらの係数は，各変数の違単比率を変化させたサンブルでも宥意になづていなかった。
㈱（9〕式における当期利益の回帰係数が負の値をとることを，Oh1son（200工）は予想している。こ
　れにづいて，Ha血d（200ユ，p．ユ24〕はその直感的解釈として，純資産簿価と予想利益を所与とす
　ると，当期利益が大きいほど暗示されている利益成長率が低いことを表していると述べている。
㈱　この場合の経営者予想利益の増分説明力は，（1）式に説明変数として経営者予想利益を加えたこ
　とによるAd」一炉の増加分を表す。当期利益の増分説明力は，株価を純資産簿価と経営者予想利
　益で説明する武に，当期利益を説明変数として加えたことによるAdj－R2の増加分を表す。さら
　に，純資産簿価の増分説明力は，株価を当期利益と経営者予想利益で説明する式に、純資産簿価
　を説明変数として加えたことによるAd］一亙2の増加分を表す。この手法は，Thell（197ユ）によっ
　て導出され，モデルの説明変数の重要牲を検証するために広く用いられている。
鯛太田（2002，102頁）は，1979年から1999年までの延べ27，939個のアナリスト予想利益のう
　ち，実に22，789個の予想が経営者予想利益と同一であることを示している。また，同一でない場
　合においても，アナリスト予想利益は経営者予想利益からあまり乖離していないことが伺えると
　している臼
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鯛　年度別分析結果の注で述べてきた，追加的な分析を行ったサンプルも，本文中で述べたのと同
　様にプ］ルして分析を行った。これらの分析結果は，本文中に述べた繕果とあまり変わっていな
　かった（非掲載）。
吻　年度別分析結果の注で述べてきた，遣加的な分析を行ったサンプルも，本文中で述べたのと同
　様にプールして分析を行った。これらの分析結果は，本文中に述べた結果とあまり変わっていな
　かった（非掲載）。
鯛　なお，遵単倍率に基づく連単近似サンプルに対するω式と19〕式の分析結果においては，有意で
　ない単独・違結純資産簿価の回帰係数が見出せる。しかし，連単倍率の範囲を変えた場合は，い
　ずれの回帰係数も有意になっていた。
㈱（1〕式により分析Lた違単比率サンプルまたは連単比率に基づく違単近似サンプルに対し（9〕式
　を，さらに19）式により分析した遵単比率サンプルまたは連単比率に基づく連単近似サンブルに対
　し（1威を用いて分析を行ったところ，／9）式の株価説明力は（1〕式を用いた場合と比べて，やや高い
　ことが判明している（非掲載）。
㈱なお，各基準に基づき抽出された連単近似サンプルの重複の割合についても検証を行った。そ
　の結果，子会社数に基づく違単近似サンプルのうち、連単借率に墓づく連単近似サンプルと璽複
　しているサンブルの割合はかなり低いが。違単比率に墓づく違単近似サンプルと重複しているサ
　ンプルの割合はかなり高いことが判明した。また，連単借率に墓づく連単近似サンブルのうち，
　遵単比率に墓づく遵単近似サンプルと重穣しているサンプルの劃合がかなり商いことも判明し
　た。よって，子会社数と連単借率以外の組み合わせでは，同じような連単近似サンプルが軸脳さ
　れる可能性が考えられるく非掲載）。
釧　奥村・青田（2000）は，違縞べ一スで艦定したOhlsonのモデルに基づく企業価値を用いた投
　資戦略によるリタ←ンが，簿価・時価比蟻を周いた投資戦瞭によるリターンを、199牌代の半ば
　ごろにおいて上回っていることを見出してい㍍
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